
-RXUQDO�PXQLFLSDO�G¶$XULJQDF�-�RFWREUH����� 

 

'LUHFWHXU�GH�OD�SXEOLFDWLRQ���-HDQ-0LFKHO�/RVHJR 

1��� 

 �Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ĚĞ�ƌĠĨĞĐƟŽŶ��Ğƚ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�Ă�ƌĠƉŽŶĚƵ�ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ� ĐŽŶƐƚĂƚƐ Ğƚ� ƌĠŇĞǆŝŽŶƐ� ĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚ� ů͛ĠƋƵŝƉĞ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ǀĞƌƐ� ĚĞƐ� ŽďũĞĐƟĨƐ�
ŵƵůƟƉůĞƐ͕�ƚŽƵƐ�Ě͛ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ǀŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĞŶŶĞ�ĚĞƐ��ƵƌŝŐŶĂĐĂŝƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗ 
¨ ^ĠĐƵƌŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƉŝĠƚŽŶŶĞ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŽĚĞƐ�

ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ 
¨ 'ĂƌĂŶƟƌ� ƵŶĞ� ŵĞŝůůĞƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚĠ� ĚĞƐ� ďąƟŵĞŶƚƐ� Ğƚ� ůŝĞƵǆ� ƉƵďůŝĐƐ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵĞ� ĚĞƐ�

ĐŽŵŵĞƌĐĞƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ă�ŵŽďŝůŝƚĠ�ƌĠĚƵŝƚĞ͘ 
¨ ZĠŶŽǀĞƌ�Ğƚ�ƌĂƟŽŶĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ� ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ͕�ĂůůĞƌ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŵĞŝůůĞƵƌĞ�

ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͘�&ĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�
ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮďƌĞ�ŽƉƟƋƵĞ͘ 

¨ sĂůŽƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ĚǇŶĂŵŝƐĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚƵ�ďŽƵƌŐ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ�ĞŶ�ĚŽŶŶĂŶƚ�
ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĂƵǆ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ĂĐƚĞƵƌƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞ�ŵĞƩƌĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�
ĚĞƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�ƉŽŶĐƚƵĞůůĞƐ�ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟǀĞ�Ğƚ�ƚŽƵƌŝƐƟƋƵĞ͘ 

WŽƵƌ�ĮŶĂůŝƐĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽũĞƚ͕�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĠũă�ĚĠĐŝĚĠĞƐ�ǀŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶĞŵĞŶƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ�͗ 
�-�DĂŠƚƌŝƐĞƌ�Ğƚ� ƌĠŐƵůĞƌ� ůĂ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ƌŽƵƟğƌĞ�ƉĂƌ� ůĂ� ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ͨ ǌŽŶĞ�ϯϬ ͩ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�
ůŝŵŝƚĞƌ�ůĞ�ƐƚĂƟŽŶŶĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ǌŽŶĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƚĞŵƉƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉĠŶĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ͘ 
-��ǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞƐ�ƐĂŶŝƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƌŝƐƋƵĞ�ĚĞ�ĐŚƵƚĞ�ĚƵĞƐ�ĂƵǆ�ĚĠũĞĐƟŽŶƐ�ĚĞƐ�ƉŝŐĞŽŶƐ�ƐƵƌ�
ůĞƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ�ƉĂƌ� ůĂ�ŵŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ͨ ďĂƌƌĞƐ�ĚĠƐƚĂďŝůŝƐĂŶƚĞƐ ͩ�ĞŶ�ďŽƌĚƵƌĞ�
ĚĞƐ�ƚŽŝƚƵƌĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ĚĞ�ĨĂĕĂĚĞ͘ 
-�/ŶƐƚĂůůĞƌ�ůĞƐ�ƉůĂƋƵĞƐ�ŶƵŵĠƌŽƚĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĠĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂŝƐŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵĞŝůůĞƵƌ�ƌĞƉĠƌĂŐĞ�
ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ŽƵ�ĚĞƐ�ůŝǀƌĂŝƐŽŶƐ͕�ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ͘� 

6RPPDLUH 
>Ă�ZƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů 
¨WƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐƵŝǀŝ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ 
¨�ƵĚŐĞƚ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ 
¨WŽƐƚĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů 

>Ğ�ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů� 
 

 �ğƐ�ũĂŶǀŝĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶƟŶƵŝƚĠ�ůŽŐŝƋƵĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂƵǆ͕�ůĞ�ƉŽƐƚĞ�Ě͛ĂŐĞŶƚ�ĚĞ�
ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ůŽĐĂů�Ă�ĠƚĠ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͘� 
 �ŽŵŵĞ� ƉŽƵƌ� ƚŽƵƐ� ůĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ĐĞƚ� /ŶĨ͛�ƵƌŝŐŶĂĐ� ƉƌĠƐĞŶƚĞ� ůĞ� ƉƌŽĮů� Ğƚ� ůĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽŶĐƟŽŶ� ĐŽŶĮĠĞ� ă�
DĂŐĂůŝĞ�>�E��/^͘ 

�Ğ�ƉŽƐƚĞ�ƌĠƉŽŶĚ�ă�ĚĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĐůĂŝƌĞŵĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĠƐ�ĞŶ�ĠƋƵŝƉĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ ͗ 
¨ �ŝƐƉŽƐĞƌ� Ě͛ƵŶ� ƌĠĨĠƌĞŶƚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĚƵ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� ĐŽŵŵƵŶĂů� Ğƚ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌƐ͘ 
¨ KƉƟŵŝƐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĞŶ�ĂƉƉƵŝ�ĚĞƐ�
ĠůƵƐ͕�ƚĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚĠůĂŝƐ�ĚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘ 
¨ 'ĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�Ğƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�
ƌĠƉŽŶƐĞƐ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞƐ͘ 
 

 �Ğƚ� ĂŐĞŶƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƚ� ĚŽŶĐ� ĚĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐŽƵƌĂŶƚ� ă� ů͛ŽďũĞĐƟĨ� Ě͛ĞƐƐŽƌ� ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ� Ğƚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞ� ŶŽƚƌĞ� ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ͕�
Ɛ͛ĂƉƉƵǇĂŶƚ� ƐƵƌ� ůĞƐ� ƌĞƐƐŽƵƌĐĞƐ� Ğƚ� ĂƚŽƵƚƐ� ƉŽƵƌ� � ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ� ĚĞƐ� ƉƌŽũĞƚƐ͕� ŶŽƚĂŵŵĞŶƚ� ĞŶ� ƚĞƌŵĞƐ� ĚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� Ğƚ� ĚĞ�
ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ǀĂůŽƌŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂĐƟǀŝƚĠ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞ͘ 
 WĂƌ� ů͛ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƐƚĞ͕� ƉŽƵƌ� ůĂ� ƐĞĐŽŶĚĞ�ĂŶŶĠĞ� ĐŽŶƐĠĐƵƟǀĞ͕��ƵƌŝŐŶĂĐ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶĞ�ƐĂŝƐŽŶ�ͨ �ƵůƚƵƌĞ�Ğƚ�
WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ ͩ͘� �Ŷ� ůŝĞŶ� ĂǀĞĐ� WŚŝůŝƉƉĞ� ��ZdZ�E�͕� ĂĚũŽŝŶƚ� ĞŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ĚĞ� ĐĞ� ƐĞĐƚĞƵƌ͕� DĂŐĂůŝĞ� >�E��/^� ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ� ĚĞƐ�
ƚƌŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĂƵ�ŵĞŝůůĞƵƌ�Ɖƌŝǆ͕�ĐƌĠĞ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ůĞƵƌ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ĂŶŝŵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐĞĂƵǆ�ĚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�͖�ĞůůĞ�Ă�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ŵŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĞ�ƌĠŐŝĞ�ĚĞ�ƌĞĐĞƩĞƐ�ĚĠĚŝĠĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƐĂŝƐŽŶ͕�ĚŽŶƚ�
ůĞƐ�ĠǀğŶĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ�ă�ůĂ�ŶŽƚŽƌŝĠƚĠ�Ğƚ�ă�ůĂ�ĨƌĠƋƵĞŶƚĂƟŽŶ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
 >Ğ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ͕�ƐĂ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ͕�ƐĂ�ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ�Ğƚ�ƐŽŶ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐŽŶƚ�ĂƵ�ĐƈƵƌ�ĚĞ�ƐĞƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ 
 >Ğ� ĐŽŶƚƌĂƚ� ĚĞ� ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ� �ŽƵƌŐ-ĐĞŶƚƌĞ� ĂƵƉƌğƐ� ĚĞ� ůĂ� ZĠŐŝŽŶ� KĐĐŝƚĂŶŝĞ� Ă� ďĠŶĠĮĐŝĠ� Ě͛ƵŶĞ� ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƚƌğƐ�
ĞĸĐĂĐĞ͕�ĚĠďŽƵĐŚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƌĂƉŝĚĞ�;ůĂ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ� ůĂ�ϱ�Ϳ�Ğƚ�ƉĞƌŵĞƩĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞ�ĚƵ�
ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂƩƌŝďƵĠĞ�ĂƵǆ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů͕�ĞŶƚƌĞ�ĂƵƚƌĞƐ͘�'ƌąĐĞ�ă�ĐĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶŝƟĂů͕�ĐĞ�ƐŽŶƚ�
ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĠůŝŐŝďůĞƐ�ĂƵǆ�ƐƵďǀĞŶƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƐŽƌŵĂŝƐ�ŵŝĞƵǆ�ĮŶĂŶĐĠƐ͘ 
 EŽƵƐ� ĂǀŽŶƐ� ƌĠƉŽŶĚƵ� ă� ƵŶ� ĂƉƉĞů� ă� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� Ě͛ŝŶƚĠƌġƚ� ;�D/Ϳ� ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ� ůĞƐ� ŵŽďŝůŝƚĠƐ� ĚŽƵĐĞƐ͕� ƉŽƐŝƟŽŶŶĂŶƚ�
�ƵƌŝŐŶĂĐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƉƌŽĐŚĂŝŶƐ͕�Ğƚ͕�ĐŽŶũŽŝŶƚĞŵĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ĠĐŽůĞ�ĠůĠŵĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ�ŝŶƐĐƌŝƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�
ĂĐƟŽŶ� ĂƵƚŽƵƌ� ĚĞ� ůĂ� ĮůŝğƌĞ� ďŽŝƐ� ůŽĐĂůĞ͘� �ŝŶƐŝ͕� ůĂ� ĐŽŵŵƵŶĞ� Ɛ͛ŝŶǀĞƐƟƚ� ĠŐĂůĞŵĞŶƚ� ĚĂŶƐ� ůĞƐ� ƉŽůŝƟƋƵĞƐ� ůŽĐĂůĞƐ� ĚƵ� WĂǇƐ�
�ŽŵŵŝŶŐĞƐ-WǇƌĠŶĠĞƐ͘� 
 �ƵƌŝŐŶĂĐ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĞƉŽƐŝƟŽŶŶĠ� ĐŽŵŵĞ� ďŽƵƌŐ-ĐĞŶƚƌĞ� Ğƚ� ĨĂŝƚ� ů͛ŽďũĞƚ� Ě͛ƵŶĞ� ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ĚĞƐ� ĂƵƚƌĞƐ� ĠĐŚĞůŽŶƐ� ĚƵ�
ƚĞƌƌŝƚŽŝƌĞ�͗��ƚĂƚ͕��ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚ͕�W�dZ��ŽŵŵŝŶŐĞƐ-WǇƌĠŶĠĞƐ͕�ϱ�͘� 
 EŽƚƌĞ�ĂŐĞŶƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ďŝĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĠĞ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵĞ�ă� ů͛ĂŐƌĠŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ� ƐƵďǀĞŶƟŽŶ�ĂƵƉƌğƐ�ĚĞ�
ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĠĐŚĞůŽŶƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟĨƐ͘� 

$XULJQDF�&XOWXUH�HW�3DWULPRLQH��������6DLVRQ����� 
ͨ DŝƌůŝŐƵĞƩĞ� Ğƚ� ƐĂ� ďŝĐǇĐůĞƩĞ�ŵĂŐŝƋƵĞ ͩ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ� ĐůŽǁŶ�ƉĂƌ� ůĂ��ŝĞ� >Ă� dŽƵƉŝĞ� Ă� ƌĠƵŶŝ� ů͛ĠĐŽůĞ�ŵĂƚĞƌŶĞůůĞ� ĂŝŶƐŝ� ƋƵ͛ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�
Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ͕�ůĞ�ϮϮ�ŵĂŝ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ͘ 

ͨ >ă�Žƶ�ǀŽŶƚ�ĚĂŶƐĞƌ�ůĞƐ�ďġƚĞƐ ͩ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞ�Ğƚ�ŵĂƌŝŽŶŶĞƩĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝĞ�>ĞƐ��ůŽĐŚĂƌĚƐ�ĐĠůĞƐƚĞƐ͕�ƵŶĞ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�
�W͕���ϭ�Ğƚ���Ϯ�ĚĞ�ůΖĠĐŽůĞ�ĚΖ�ƵƌŝŐŶĂĐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĞƵǆŝğŵĞ�ƐĠĂŶĐĞ�ĚĞǀĂŶƚ�ƵŶ�ƉƵďůŝĐ�Ě͛ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ĂĚƵůƚĞƐ͕�ůĞ�
Ϯϴ�ũƵŝŶ�ĂƵ�ƐƋƵĂƌĞ�ĚƵ�WůĂƚĞĂƵ͘ 

ͨ >͛ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ƉůĂŶƚĂŝƚ�ĚĞƐ�ĂƌďƌĞƐ ͩ�ĂĚĂƉƚĠ�Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ�'ŝŽŶŽ͕�ZŽƵůŽƩ͛ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ƉĂƌ�ůĂ� 
�ŝĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ͕�ă�ůĂ�ƚŽŵďĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵŝƚ�ůĞ�ϮϬ�ũƵŝůůĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ͘� 

EŽĐƚƵƌŶĞ�ĂƵ��ŚąƚĞĂƵ�͗�ďĂůĂĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĠĞ�ĂƵǆ�ŇĂŵďĞĂƵǆ�ƐƵŝǀŝĞ�ĚƵ�^ƉĞĐƚĂĐůĞ�ĚĞ�ĨĞƵ�ͨ WǇƌĂůůŝƐ ͩ�ƉĂƌ�ůĂ� 
�ŝĞ��ŝƌŬŽŵĐŚĂ�ůĞ�ϵ�ĂŽƸƚ͘� 

:ŽƵƌŶĠĞƐ��ƵƌŽƉĠĞŶŶĞƐ�ĚƵ�WĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ůĞƐ�Ϯϭ�Ğƚ�ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ǀŝƐŝƚĞƐ�ŐƵŝĚĠĞƐ�Ğƚ�ĂƚĞůŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�
ůĞƐ�Ϯ�ũŽƵƌƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƐŝƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚƵ�ǀŝůůĂŐĞ 

-��Ƶ�DƵƐĠĞ�ĚĞ�ů͛�ƵƌŝŐŶĂĐŝĞŶ 
-��ĂŶƐ�ůĂ��ŝƚĠ�ŵĠĚŝĠǀĂůĞ�͗�>Ğ�ŵĂƵǀĂŝƐ�ƚĞŵƉƐ�ŶŽƵƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚ�Ě͛ĂŶŶƵůĞƌ�ůĞƐ�DĠĚŝĠǀĂůĞƐ�Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ͕�ůĞ� 

ϮϮ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͕�ŵĂŝƐ�ůĞ��ŽŶũŽŶ�Ğƚ�ůĂ��ŽƵƌ�ĚƵ��ŚąƚĞĂƵ�ƐŽŶƚ�ƌĞƐƚĠƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐƵĞŝůůŝƌ�ůĞƐ�ǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͘ 
ͨ�>Ă�DĂƌĐŚĞ�ĚĞƐ�sŝƐŝďŝůŝƚĠƐ�DŝŐƌĂŶƚĞƐ�ͩ�ƉƌŽũĞƚ�ŝŶŝƟĠ�ƉĂƌ�ůĞ�DƵƐĠĞ�ĚĞƐ��ďĂƩŽŝƌƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�DĂŝƌŝĞ�Ğƚ�ĚƵ�DƵƐĠĞ�ĚĞ�
ů͛�ƵƌŝŐŶĂĐŝĞŶ�ůĞ�Ϯϴ�ƐĞƉƚĞŵďƌĞ͘ 

ͨ �ĂďŝŶĞƚ�ĚĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚĠƐ ͩ�ƉĂƌ�ůĂ��ŝĞ�&ĂůǌĂƌƚƐ�͗�ƐŽƵƟĞŶ�ĚĞ�WƌŽŶŽŵĂĚĞ;ƐͿ�Ğƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ƵƌŝŐŶĂĐĂŝƐ�ůĞƐ�ϭϴ͕�ϭϵ�Ğƚ�ϮϬ�ŽĐƚŽďƌĞ͘ 

�ƚ�ĞŶĮŶ�ůĞ�ϴ�ŶŽǀĞŵďƌĞ͕�ĂƉƌğƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĠĂŶĐĞƐ�ĞŶ�ũŽƵƌŶĠĞ�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ĂƵǆ�ĐŽůůĠŐŝĞŶƐ�;>Ğ�&ŽƵƐƐĞƌĞƚ͕�^ĂůŝĞƐ�Ğƚ��ƵƌŝŐŶĂĐͿ� 
ůĂ��ŝĞ�ZġǀĞƐ�ĚĞ�ƚŚĠąƚƌĞ�ǀŽƵƐ�ĂƩĞŶĚ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�ă�ů͛�ƐƉĂĐĞ�^ƚ-DŝĐŚĞů�ă�ϮϬŚϯϬ͕�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ͨ�ϰ�ĐŽŶƚĞƐ�ĚĞ�DĂƵƉĂƐƐĂŶƚ ͩ� 

dĂƌŝĨ�ĂĚƵůƚĞ�ϭϬ�Φ͕�ĞŶĨĂŶƚ�ϱ�Φ 

>Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů� 

WƌĠƐĞƌǀĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶ�Ğƚ�ƉĂƌƚĂŐĞƌ�ƵŶ�ͨ ďŝĞŶ�ǀŝǀƌĞ�ĞŶƐĞŵďůĞ ͩ 



 �Ŷ� ϮϬϭϱ͕� ĚĂŶƐ� ůĞ� ƉůĂŶ� ŐůŽďĂů� Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉŽƵƌ� ůĂ� ǀĂůŽƌŝƐĂƟŽŶ� Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ͕� ƵŶĞ� ĠƚƵĚĞ� ĂǀĂŝƚ� ĠƚĠ�
ĐŽŶĮĠĞ�ĂƵ�WĂǇƐĂŐŝƐƚĞ��ŽŶĐĞƉƚĞƵƌ�ͨ hŶ�ƉŽƵƌ�ĐĞŶƚ�ƉĂǇƐĂŐĞƐ ͩ͘� 
>Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů�Ɛ͛ĞƐƚ�ĂƉƉƵǇĠĞ�ƐƵƌ�ĐĞƩĞ�ĠƚƵĚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵĂŠƚƌŝƐĞ�Ě͛ƈƵǀƌĞ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ�Ă�ĠƚĠ� ĐŽŶĮĠĞ�ă�ĐĞ� ĐĂďŝŶĞƚ�ƋƵŝ� Ɛ͛ĞƐƚ�ĂĚũŽŝŶƚ� ůĞƐ� ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ�ĚĞ� ůΖĂƚĞůŝĞƌ�
ĚΖĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ΗZŽƐĞůǇŶĞ�^ƵĚƌĞΗ�Ğƚ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�ĚΖĠƚƵĚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�Η�/'^Η͘ 
 ^ƵŝƚĞ�ă�ů͛ĂƉƉĞů�Ě͛ŽīƌĞ͕�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�DĂůůĞƚ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞƚĞŶƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƚ�ĐŽŵŵƵŶĂůĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ͘ 

>Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚĠ�ƌĞŵĞƌĐŝĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌŝǀĞƌĂŝŶƐ͕�ůĞƐ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƵƐĂŐĞƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�^ĂŝŶƚ-DŝĐŚĞů� 
ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ĐŽŵƉƌĠŚĞŶƐŝŽŶ͙�Ğƚ�ůĞƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘͘͘�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ĐĞ�ĐŚĂŶƟĞƌ͘  

dƌĂǀĂƵǆ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�Ğƚ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ƉĂƌ�ůĞ����ϯϭ�Ğƚ�ůĞ�^���^ 

-� ZĠĨĞĐƟŽŶ� ĚƵ� ŵƵƌ� ĚĞ� ƐŽƵƚğŶĞŵĞŶƚ� WůĂĐĞ� ĚƵ� &ŽŝƌĂŝů� ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ� ĮŶĂŶĐĠĞ� ƉĂƌ� ůĞ� �ŽŶƐĞŝů�
�ĠƉĂƌƚĞŵĞŶƚĂů�ϯϭ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϰϱ�ϬϬϬ�Φ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��K/EdZ�͘ 
-�ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĠƐĞĂƵ�Ě͚ĞĂƵ�ƉŽƚĂďůĞ�Ğƚ�Ě͛ĂƐƐĂŝŶŝƐƐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�^���^�;^ǇŶĚŝĐĂƚ�
ĚĞƐ� �ĂƵǆ�ĚĞ��ĂƌŽƵƐƐĞ-�ŽŵŵŝŶŐĞƐ-^ĂǀğƐͿ� ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϮϴ�ϯϬϬ�Φ� Ğƚ� ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ� ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�
���,/E/͘ 
-�ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ƌĞǀġƚĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŚĂƵƐƐĠĞ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ����ϯϭ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϭϰϬ�
ϬϬϬ�Φ�Ğƚ�ƌĠĂůŝƐĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ��K>�^͘ 

 

dƌĂǀĂƵǆ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵĞ�ă�ůĂ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ŵŽŶƚĂŶƚ�ĚĞ�ϱϵϳ�ϬϬϬ�Φ 

ZĠĨĞĐƟŽŶ�ĚƵ� ƌĠƐĞĂƵ� ĚĞƐ� ĞĂƵǆ�ƉůƵǀŝĂůĞƐ͕� ƌĠĨĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ� ƚƌŽƩŽŝƌƐ͕�ŵŝƐĞ� ĞŶ� ƉůĂĐĞ� Ě͛ĠƋƵŝƉĞŵĞŶƚƐ� ĚĞ� ƐĠĐƵƌŝƚĠ͕�
ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞƐ�ǀĠŐĠƚĂůŝƐĠƐ�Ğƚ�ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨƐ�ĚƵ�ĐŚĞŵŝŶĞŵĞŶƚ�ƉŝĠƚŽŶŶŝĞƌ͘ 

>Ğ�ĮŶĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ϱϵϳ�ϬϬϬ�Φ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĐŽŵŵƵŶĂƵǆ�Ɛ͛ĠƚĂďůŝƚ�ƚĞů�ƋƵĞ�͗ 
-�^ƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĠŐŝŽŶ�KĐĐŝƚĂŶŝĞ�͗�ϭϬϯ�ϬϬϬ�Φ 
-�^ƵďǀĞŶƟŽŶ�ĚƵ����ϯϭ�͗�ϭϬϮ�ϰϳϱ�Φ 
-�^ƵďǀĞŶƟŽŶ���dZ�;�ƚĂƚͿ�͗�ϵϬ�ϰϰϱ�Φ 
-�&ŽŶĚƐ�ĚĞ�ĐŽŶĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ϱ��;�ŽŵŵƵŶĂƵƚĠ�ĚĞ��ŽŵŵƵŶĞƐͿ�͗�ϱϮ�ϰϯϱ�Φ 
-�&ŽŶĚƐ�ĚĞ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ds��͗�ϵϳ�ϵϯϮ�Φ 

^Žŝƚ�ƵŶ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�ϰϰϲ�Ϯϴϳ�Φ�ƉƌŝƐ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĂƌ�ŶŽƐ�ƉĂƌƚĞŶĂŝƌĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂƵǆ͕ 
�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĂŶƚ�ϳϱй�ĚƵ�ĐŽƸƚ�ŐůŽďĂů�ŝŶƐĐƌŝƚ�ĂƵ�ďƵĚŐĞƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ͘ 

 

/ů�ƌĞƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ϭϱϬ�ϳϭϯ�Φ�ă�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ĂƵǆ�ĚĠƉĞŶƐĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĂůĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�Ě͛�ƵƌŝŐŶĂĐ͘� 
hŶ�ĞŵƉƌƵŶƚ�ĚĞ�ϭϭϲ�ϬϬϬ�Φ�ĞƐƚ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂƵƉƌğƐ�ĚƵ��ƌĠĚŝƚ��ŐƌŝĐŽůĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĚƵƌĠĞ�ĚĞ�ϮϬ�ĂŶƐ�ĂƵ�ƚĂƵǆ�ĚĞ�ϭ͕ϳϬй� 

Ğƚ�ϯϰ�ϳϭϯ�Φ�ƐŽŶƚ�ĮŶĂŶĐĠƐ�ĚŝƌĞĐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌ�ůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϭϵ͘ 

����>Ğ�ĐŚĂŶƟĞƌ�Ă�ĚĠďƵƚĠ�ůĞ�ϯ�ũƵŝŶ�ϮϬϭϵ�Ğƚ�ůĂ�ƌƵĞ�Ă�ĠƚĠ�ƌĞŶĚƵĞ�ĂƵǆ��ƵƌŝŐŶĂĐĂŝƐ�ůĞ�ϱ�ŽĐƚŽďƌĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ĐŽŶǀŝǀŝĂůĞ�ĚĞ�ů͛��W>�;�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚĞƐ��ŽŵŵĞƌĕĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�>ŝďĠƌĂůĞƐͿ͘ 
����>Ă�ďŽŶŶĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƉĂƌ��/'^�;�ŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�/ŶŐĠŶŝĞƌŝĞ�'ƌĂŶĚ�^ƵĚ-KƵĞƐƚͿ�Ă�ƉĞƌŵŝƐ�ůĂ�
ĮŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ĐŚĂŶƟĞƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞŶ�ϰ�ŵŽŝƐ�͖�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ĂŵĠŶĂŐĞŵĞŶƚƐ�ƋƵĂůŝƚĂƟĨƐ�ƐŽŶƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ͘͘͘ 
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 >Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŵƵŶŝĐŝƉĂůĞ� ĚĞƐ�
ƚƌĂǀĂƵǆ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƌĠŐƵůŝğƌĞŵĞŶƚ� ƌĠƵŶŝĞ� ĞŶ�
ĂŵŽŶƚ�ĚĞ� ů͛ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�
ƐƵƌ� ůĞ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ƉŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ� ĐĞ�
ĐŚĂŶƟĞƌ� Ğƚ� ĞŶ� ĂƐƐƵƌĞƌ� ĂƵ� ŵŝĞƵǆ� ůĂ�
ďŽŶŶĞ�ƚĞŶƵĞ͘ 
� �ƵƌĂŶƚ� ƚŽƵƚĞ� ůĂ� ĚƵƌĠĞ� ĚĞ�
ů͛ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕� ƵŶĞ� ƌĠƵŶŝŽŶ� ŚĞďĚŽŵĂĚĂŝƌĞ�
ĚĞ� ƐƵŝǀŝ� ĚĞ� ĐŚĂŶƟĞƌ� Ɛ͛ĞƐƚ� ƚĞŶƵĞ� ĞŶ�
ƉƌĠƐĞŶĐĞ� ĚƵ� DĂŝƌĞ͕� ĚĞ� ů͛ĂĚũŽŝŶƚ� ĂƵǆ�
ƚƌĂǀĂƵǆ� Ğƚ� ĚƵ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŵŵƵŶĞ�͖�ůŽƌƐ�ĚĞ�ĐĞƐ��
ƐĠĂŶĐĞƐ͕� ŝů� Ɛ͛ĞƐƚ� ĂŐŝ� Ě͛ĂĐƚƵĂůŝƐĞƌ� ůĞƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� Ğƚ� Ě͛ĂĚĂƉƚĞƌ� ůĞƐ� ƌĠƉŽŶƐĞƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƉŽƵƌ� ůĞ� ŵĞŝůůĞƵƌ� ƌĠƐƵůƚĂƚ�
ĚĂŶƐ� ůĂ� ůŝŵŝƚĞ� ĚĞƐ� ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞƐ�
ďƵĚŐĠƚĂŝƌĞƐ͘ 
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